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1. INTRODUCAO

A evolugao da taxa de poupanca das familias tem atraido um interesse crescente no debate sobre
as perspetivas da economia portuguesa. Este interesse € fundado na permanéncia de varios dese-
quilibrios macroeconémicos, em particular das elevadas necessidades de financiamento externo
da economia. Adicionalmente, € bem conhecido que a taxa de poupancga das familias apresentou
uma forte queda no periodo de convergéncia para a area do euro, situando-se posteriormente em
niveis relativamente baixos no quadro europeu, ascendendo a cerca de 10 por cento do rendimento
disponivel em 2009 (Graficos 1 e 2). No entanto, apesar da importancia da evolugdo da poupanca
das familias — bem como dos restantes setores institucionais - a literatura aplicada ao caso portu-

gués neste ambito é ainda bastante escassa.
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O presente artigo visa contribuir para o debate sobre a evolugédo da taxa de poupanga das fami-
lias em Portugal. Uma das novidades do artigo é a apresentagao conjunta de evidéncia micro e
macroecondémica. Estas duas dimensdes séo claramente complementares, dado que as decisdes
individuais nem sempre sao consistentes com os efeitos agregados ao nivel da economia como
um todo. Um bom exemplo destes efeitos de composi¢cdo & o chamado “paradoxo da poupanga”,
popularizado por Keynes (em que as familias decidem individualmente aumentar a sua poupanca
mas, dado o impacto contracionista destas decisdes sobre a procura e o rendimento disponivel,
a poupanga acaba por diminuir em termos agregados). Deste modo, serdo analisadas nédo so6 as
decisdes de poupancga das familias a um nivel microeconémico, mas também a evolugéo temporal

da taxa de poupancga a um nivel agregado.

Uma analise aturada do comportamento da poupanga das familias implica a conjugagdo de um
vasto leque de decisdes inter-relacionadas e com uma natureza inter-temporal. Deste modo, nédo
surpreende que o estudo da poupanga exija a combinagéo de varias areas da economia, como
sejam o crescimento econémico, a oferta de trabalho, a politica governamental ou as decisées
de consumo. Esta complexidade — num quadro de referéncia teérico que exige adicionalmente
a inclusdo de questdes como a incerteza e o risco — justifica alguma contengéo na interpretagéo
tedrica dos resultados empiricos apresentados no presente artigo e representa uma oportunidade

em aberto para investigacdes futuras.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na secg&o 2 procura-se caracterizar as de-
cisdes de poupanca das familias em Portugal, com base numa amostra seccional referente a
2005/06. Na seccao 3, a evolugéo da taxa de poupanga agregada das familias € modelada para
o periodo 1985-2009, com base numa regresséo de séries temporais. A seccdo 4 apresenta as

principais conclusoes.

2. QUEM POUPA EM PORTUGAL?

A anadlise das decisdes de poupanca das familias' a um nivel microeconémico € um elemento tipi-
camente ausente dos estudos sobre a taxa de poupanga em Portugal. A presente sec¢éo contribui
para colmatar esta lacuna, visando caracterizar a heterogeneidade presente no comportamento da
poupanga das familias em Portugal. Esta caracterizagéo é potencialmente importante ndo sé para
interpretar alguns desenvolvimentos observados a nivel macroeconémico, mas também na defini-
¢ao de politicas que pretendam intervir sobre as decisdes de poupanga das familias (ver Kotlikoff,
1989). Esta sec¢do comecga por apresentar as bases de dados utilizadas na analise (subsecc¢ao
2.1). Em seguida, explora-se alguma evidéncia sobre a distribuicdo da poupan¢a em Portugal e
sobre a evolugdo da poupanga ao longo do ciclo de vida dos agentes (subsecgdes 2.2 e 2.3).
Finalmente, apresenta-se uma analise multivariada dos fatores que se encontram associados as

decisbes de poupanga a um nivel microecondmico (subsecgéo 2.4).

(1) Neste artigo, a referéncia a particulares e familias sera utilizada indistintamente, correspondendo, no caso desta secgéo, as familias propriamente
ditas, e na sec¢do 3 a um conceito mais lato, abarcando, para além das familias, as Instituicdes sem Fins Lucrativos ao Servigo das Familias. Em
todo o artigo, os dados da varidvel poupanca (e, consequentemente, das taxas de poupanca) séo baseados no conceito de poupangca bruta.
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2.1. Descrigao dos dados e questdoes conceptuais

A analise baseia-se no ultimo Inquérito as Despesas das Familias (IDEF), realizado pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE) em 2005/062. 10403 agregados familiares participaram neste inqué-
rito. A poupanga de cada agregado familiar foi definida como a diferenga entre o rendimento total
e a despesa total®. Estas variaveis incluem componentes ndo monetarias, nomeadamente a auto-
-locagéo (autoavaliagao do valor hipotético da renda de casa pelos agregados familiares que sejam
proprietarios), o auto-consumo, o autoabastecimento ou os recebimentos em géneros. O rendimen-
to inclui as transferéncias sociais e é liquido de impostos sobre o rendimento e das contribuigdes
para regimes de protec¢do social. Os inquéritos fornecem igualmente ponderadores por agregado
familiar que permitem extrapolar os resultados para o conjunto da populagdo (INE, 2008). Estes

ponderadores foram utilizados em todos os calculos efetuados.

Os estudos sobre a poupanga a um nivel microeconémico confrontam-se inevitavelmente com a
qualidade dos dados utilizados. No caso do IDEF, a taxa de poupanca é claramente superior a taxa
de poupanca calculada nas Contas Nacionais do INE. Esta conclus&o é consistente com a obtida
em inumeros estudos a nivel internacional (ver por exemplo Moreno-Badia, 2006). De facto, a taxa
de poupanga média (ponderada) calculada com base no IDEF 2005/06 ascende a cerca de 20 por
cento, enquanto a taxa de poupanga oficial se situava em 8.9 por cento em 2005 e 7.1 por cento
em 2006. Esta discrepancia impde duas observag¢des. Em primeiro lugar, é conhecido que tanto o
rendimento como a despesa sdo calculados com significativos erros de medida nos inquéritos as
familias. Tipicamente, tanto o rendimento como a despesa séo sub-reportados. Estes erros trans-
mitem-se diretamente a estimativa da poupanga. No entanto, importa notar que a evidéncia micro-
econdmica ndo sera significativamente afetada pela existéncia destes erros de medida no caso de
estes nao diferirem sistematicamente entre os varios segmentos da populagéo. Em segundo lugar,
existem diferengas metodologicas significativas entre as estatisticas oficiais de contas nacionais e
o calculo da poupancga baseado no IDEF. Um exemplo relevante prende-se com os encargos com
juros pagos pelas familias, que ndo se encontram disponiveis no IDEF. De acordo com as Contas
Nacionais, estes encargos ascendiam a cerca de 6 por cento do rendimento disponivel em 2005 e

a cerca de 7 por cento em 2006.

2.2. Alguns factos sobre a distribuigdo da poupan¢a em Portugal

O Gréfico 3 caracteriza a distribuicdo da poupanga e da taxa de poupancga das familias em Portu-
gal, de acordo com os decis de poupanga, com os decis de rendimento e com os decis de riqueza
liquida*. O grafico permite evidenciar algumas caracteristicas importantes da distribuicdo da pou-

panca das familias em Portugal. Em primeiro lugar, existe uma elevada desigualdade na distribui-

(2) Parauma apresentagéo detalhada do questionéario e do desenho da amostra do IDEF 2005/06, ver INE (2008).

(3) Os dados do inquérito ndo permitem identificar os rendimentos de cada individuo que compée o agregado familiar. Adicionalmente, é de notar que
enquanto as despesas das familias se referem ao principal ano do inquérito (2006), os agregados de rendimento referem-se ao ano precedente
(2005). O célculo da poupanga incorpora assim, em média, um ligeiro enviesamento em baixa, mas que néo devera afetar de forma significativa os
resultados reportados.

(4

A medida de riqueza liquida foi calculada com o mais recente Inquérito a Riqueza e Patriménio das familias (IPEF), realizado pelo INE e pelo Banco
de Portugal no ultimo trimestre de 2006 e no primeiro trimestre de 2007. A amostra de individuos do IPEF é uma sub-amostra do IDEF 2005/06,
sendo composta por cerca de 8500 agregados familiares. Para uma apresentacéo detalhada das caracteristicas do IPEF, ver Farinha (2008).
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Grafico 3

DISTRIBUICAO DA POUPANGA E DA TAXA DE POUPANGA
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¢éo da poupanga. Mais de 90 por cento do total da poupancga é gerada por apenas 20 por cento das
familias (o decil das familias com niveis superiores de poupanca é responsavel por cerca de dois
tergos do total da poupanca). Por seu turno, existem muitas familias que reportam niveis negativos
de poupancga. De facto, os trés primeiros decis da distribuicdo de poupanga apresentam uma taxa
de poupanga média negativa. E interessante contrastar este resultado com as respostas ao Inqué-
rito a Literacia Financeira da Populacdo Portuguesa (Banco de Portugal, 2010), em que cerca de

metade dos entrevistados afirmaram néao fazer poupancas.

Em segundo lugar, o grafico permite concluir que a maior parte da poupanca é realizada pelas fa-
milias com maiores niveis de rendimento ou de riqueza (liquida ou bruta). Em termos da distribuigédo
por decis de rendimento, é possivel concluir que os dois decis da populagdo com maiores rendi-
mentos sdo responsaveis por cerca de 70 por cento do total da poupancga (este valor podera estar
enviesado em alta dada a existéncia de erros de medigao). No caso da distribuigcdo da riqueza, a
assimetria na distribuicdo da poupanga é menor, observando-se que os dois decis da populagao

com maior riqueza representam cerca de 40 por cento do total da poupanca.

Em terceiro lugar, € interessante notar que as conclusdes obtidas em termos do nivel de poupanca
encontram uma correspondéncia com os resultados para a taxa de poupanga. Em particular, a taxa
de poupanca é crescente no rendimento e na riqueza das familias. O facto de a taxa de poupanca
ser crescente com o nivel de riqueza contraria os modelos em que a poupanga é simplesmente
proporcional ao rendimento permanente. Este resultado esta em linha com o obtido em Dynan et al.
(2004) para os EUA. Note-se, contudo, que a dispersao da taxa de poupancga € claramente maior
entre os varios decis da distribuicdo do rendimento em comparacado com os decis da distribuicao

da riqueza.

2.3. O comportamento da taxa de poupanc¢a ao longo do ciclo de vida

A teoria que estrutura a analise do comportamento da taxa de poupanca é a teoria do ciclo de vida,
inicialmente proposta por Modigliani e Brumberg (1954). Este quadro conceptual serviu de base a
numerosos desenvolvimentos subsequentes, nomeadamente com a introdugéo de incerteza, de
restricoes de liquidez e de transferéncias inter-geracionais (Attanasio e Weber, 2010). Em termos
gerais, a teoria sugere que os individuos alisam as decis6es de consumo ao longo da vida e face a
choques nao antevistos e temporarios que afetam o seu rendimento corrente e futuro. Deste modo,
os individuos tendem a poupar menos quando os seus rendimentos sdo mais baixos — incluindo o
inicio da vida ativa, periodos de desemprego ou o periodo de reforma — e quando as suas neces-
sidades de despesa sdo mais elevadas — nomeadamente no caso de nascimento de filhos ou de

aquisicao de bens duradouros (Blundell, 2010).

Infelizmente, a informagé&o do IDEF, dada a sua natureza seccional — centrada num Unico momento
do tempo — ndo permite testar a validade da teoria do ciclo de vida para o caso portugués. O pro-
blema em observar apenas dados microeconémicos relativos a um determinado ano é que as de-

cisdes de poupanca dos individuos nos varios escalbes etarios resultam da sequéncia de choques
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que enfrentaram no passado, das expectativas quanto ao rendimento futuro em cada momento
do tempo, e das respetivas preferéncias, que podem ndo ser comparaveis entre geragdes. Nao
€ possivel, assim, aferir a validade da teoria observando apenas o comportamento de equilibrio
num determinado momento temporal. De facto, o teste da teoria exigiria idealmente uma base de
dados de painel, em que os agregados familiares fossem acompanhados ao longo de um periodo
relativamente longo. Em alternativa, a analise poderia ser desenvolvida com base numa sequén-
cia de inquéritos representativos de natureza seccional, mas suficientemente representativos que
permitissem a construgdo de cohorts sintéticos para varios momentos do tempo (ver Browning e

Crossley, 2001)5.

N&o obstante, é interessante — de um ponto de vista descritivo — observar os padrdes de rendimen-
to, despesa e poupanca para os agregados familiares em Portugal, de acordo com os escaldes
etarios do representante dos agregados®. Esta evidéncia é reportada no Grafico 4a. O grafico
permite concluir que o rendimento das familias segue um perfil em forma de bossa ao longo do
gradiente etario, com o maior rendimento familiar a ser registado para os escaldes entre os 45 e os
54 anos. Particularmente evidente é a queda de rendimento observada na idade de reforma. A des-
pesa familiar segue globalmente o mesmo perfil do rendimento, embora ligeiramente mais alisado.
Deste modo, a poupanga aumenta até ao escaléo etario de 55 a 64 anos, e diminui posteriormente,

embora se situe permanentemente em niveis positivos.

Apesar de ndo permitir aferir diretamente o comportamento de poupanga dos individuos ao lon-
go do seu ciclo de vida, o grafico evidencia dois elementos habitualmente apresentados como
contraditérios com a teoria do ciclo de vida. O primeiro elemento refere-se a queda na despesa
observada nos escalbes etarios mais elevados, que contraria o perfil alisado previsto na teoria. A
literatura salienta que este comportamento se encontra associado a despesas que deixam de ser
realizadas na idade de reforma (sendo exemplos proeminentes as despesas em transporte para o
local de trabalho e as despesas em restauragéo), bem como ao facto de os individuos tenderem a
ndo poupar o suficiente para a fase ndo ativa do seu ciclo de vida, o que exige — no momento da
reforma — uma revisdo permanente em baixa do nivel de consumo (Browning e Crossley, 2001). O
facto de a taxa de poupancga continuar a ser positiva até ao final do ciclo de vida é habitualmente
justificado na literatura com base em motivos de precaugdo — relacionados por exemplo com a
possibilidade de ocorrerem despesas de saude inesperadas — ou com o desejo de deixar herangas

aos descendentes’.

O segundo elemento aparentemente conflituante com a teoria do ciclo de vida decorre do forte
comovimento entre consumo e rendimento nos escaldes etarios ao longo da vida ativa. Este facto

parece contrariar a capacidade dos individuos alisarem o nivel de despesa prevista na teoria. No

(5) A conjugacéo das anteriores vagas dos Inquéritos aos Orcamentos Familiares (1994/95 e 2000) com o IDEF 2005/06 podera constituir um ponto de
partida para esta analise, mas encontra-se para além dos objetivos do presente trabalho.

(6) No IDEF, o representante dos agregados é tipicamente o conjuge masculino e com maior nivel educacional.

(7) De acordo com Jappelli e Modigliani (2003), a poupanga na idade da reforma é na verdade negativa, se for corretamente medida. Em particular,
os descontos para fundos de pensdes deveriam ser contabilizados como poupanga no momento em que s&o realizados. Desta forma, as pensdes
recebidas na idade da reforma deveriam ser entendidas como uma diminui¢ao da riqueza acumulada anteriormente e néo como parte do rendimento
corrente.
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entanto, como salientado por varios autores, esta evidéncia deve ser qualificada com as alteragdes
na composicao dos agregados familiares observadas ao longo do ciclo de vida (Attanasio e We-
ber, 2010). De facto, o perfil em forma de bossa da despesa desaparece quando re-escalamos o
rendimento e a despesa com a escala de equivaléncia modificada da OCDE — que atribui um peso
de 1.0 ao primeiro adulto do agregado familiar, 0.5 aos restantes adultos e 0.3 a cada crianga (ver

Grafico 4b).

Deste modo, os dados constantes do IDEF 2005/06 surgem globalmente consistentes com varias

dimensdes importantes previstas na teoria do ciclo de vida.

Grafico 4 a Grafico4 b
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Fontes: IDEF 2005/06. Fontes: IDEF 2005/06.

2.4. Alguma evidéncia multivariada

Com o objetivo de conhecer mais aprofundadamente alguns fatores associados a decisdo de pou-
panca das familias em Portugal, estimaram-se varias regressdes que visam explorar a riqueza de
informag&o microeconémica constante do IDEF 2005/06. De molde a analisar a informacao relativa
aos segmentos de familias que mais contribuem para a poupanga em Portugal — ou seja, as fami-
lias nos percentis mais elevados da distribuigdo de poupancga — recorreu-se a estimagao de regres-
sOes de quantis. Nestas regressoes, a variavel explicada corresponde ao nivel de poupanga —ou a
taxa de poupanca — do agregado familiar e as variaveis explicativas sé&o as caracteristicas geogra-
ficas do alojamento (regido em que reside o agregado familiar e grau de urbanizagéo do local do
alojamento), algumas caracteristicas do representante do agregado familiar (idade, condigédo pe-
rante o trabalho e propriedade da habitagdo em que reside), bem como algumas caracteristicas do
agregado familiar (dimens&o da familia, nUmero de membros que exercem uma profissao para além

do representante, existéncia de um cénjuge no agregado e nivel de educacgao do representante).

O Quadro 1 apresenta os resultados das regressdes para os percentis 50 e 90, bem como para a
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Quadro 1

REGRESSOES DE MINIMOS QUADRADOS E DE QUANTIS (PERCENTIS 50 E 90)

Variavel dependente: poupancga (euros/ano) e taxa de poupanga (em percentagem)

Poupanca Taxa de poupancga
Média e Percentis 50 e 90 Média p(50) p(90) Média p(50) p(90)
Idade do representante (face ao escaldo etario entre 25 e 34 anos)
Menos de 25 -863.9 52.2 2528.2 -14.433 -6.119 -6.697
(1461.4) (818.8) (1889.7) (5.201) (7.218) (5.036)
35-44 1393.0 836.0 1212.0 0.363 0.616 -1.608
(488.4) (284.6) (686.3) (1.738) (2.497) (1.837)
45-54 2695.4 1084.4 4039.1 -3.408 -0.922 0.855
(513.2) (285.3) (698.5) (1.826) (2.504) (1.815)
55-64 5808.3 1835.5 8042.9 -0.448 2.720 6.195
(558.5) (309.7) (800.2) (1.988) (2.715) (2.004)
65-74 4983.4 2001.3 5985.9 2.713 6.139 5.655
(695.4) (367.5) (1034.0) (2.475) (3.226) (2.371)
Igual ou mais de 75 5450.1 2146.3 5552.7 8.301 10.567 6.505
(757.2) (394.3) (1080.5) (2.695) (3.464) (2.486)
Educacéo do representante (face ao caso de 0 anos de escolaridade completa)
4 anos de educagéo -265.2 64.9 1342.4 -4.029 -3.572 -4.980
(448.6) (212.8) (578.1) (1.597) (1.869) (1.437)
6 anos de educagao 973.6 772.2 3623.9 -3.617 -1.994 -4.797
(569.0) (284.1) (768.9) (2.025) (2.495) (1.877)
9 anos de educacao 1483.0 1194.7 5040.1 -5.550 -0.521 -2.287
(578.9) (290.2) (783.6) (2.060) (2.549) (1.905)
12 anos de educagéo 4339.3 2912.5 8764.9 0.681 2.903 -1.575
(609.5) (314.7) (835.3) (2.169) (2.764) (2.062)
> 15 anos de educacgéo 12182.9 8844.7 25374.0 9.573 9.241 5.245
(592.0) (306.7) (815.1) (2.107) (2.693) (2.060)
Condigao perante o trabalho do representante (face a um representante que trabalha)
Desempregado -2870.6  -1949.5  -2492.1 -5.780 -7.573 -0.433
(563.6) (307.7) (738.2) (2.006) (2.702) (1.871)
Reformado -568.7 384.8 -639.6 2.765 1.444 0.182
(479.4) (236.9) (703.3) (1.706) (2.076) (1.537)
Outro néo trabalhador -1561.9 -1350.7 -315.3 -8.980 -7.038 0.204
(598.4) (304.9) (782.0) (2.130) (2.673) (1.976)
N° membros que trabalham (além do representante) 2132.6 2565.0 2965.5 8.327 8.812 3.246
(219.6) (115.1) (280.5) (0.782) (1.008) (0.714)
Dimensao do agregado familiar -103.7 -282.9 930.2 -2.731 -3.136 -0.410
(146.8) (76.8) (186.4) (0.522) (0.676) (0.475)
Familias com cénjuge/companheiro 1899.9 969.4 988.5 3.091 4.331 -0.582
(337.9) (174.1) (452.1) (1.202) (1.532) (1.140)
Proprietario da habitagéo 1226.5 129141 21341 8.918 5.360 1.220
(303.6) (161.2) (395.8) (1.081) (1.413) (1.011)
Constante -5808.3  -2076.5 -4124.5 3.353 10.788 49.650
(795.8) (415.8)  (1179.1) (2.832) (3.650) (2.766)
Numero de observagdes 10403 10403 10403 10403 10403 10403
Pseudo R2 0.127 0.076 0.254 0.042 0.031 0.031

Fonte: IDEF 2005/06.
Notas: Desvios-padréo entre parénteses. Observagdes ponderadas com pesos amostrais.
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média. Os coeficientes estimados medem o impacto de cada variavel sobre a média ou os percentis
da distribuicdo (condicional) da poupancga (ou da taxa de poupancga). O confronto entre os resul-
tados obtidos com as regressdes de minimos quadrados e as regressdes de quantis evidencia a

importancia dos percentis mais elevados na determinag&o dos resultados de minimos quadrados®.

Em seguida, salientar-se-8o alguns dos principais resultados evidenciados no quadro 1, por ordem
de apresentagdo das variaveis. O primeiro conjunto de variaveis avalia o impacto da idade do re-
presentante. Os resultados evidenciam que a poupancga das familias aumenta ao longo do ciclo de
vida, atingindo um maximo antes da idade da reforma. Este facto € visivel tanto na média como nos
dois percentis apresentados. Deste modo, os perfis ndo condicionais apresentados nos Graficos 4a

e 4b séo robustos a estimacgéo condicional num conjunto alargado de variaveis adicionais.

Relativamente ao papel da educagéao do representante do agregado familiar, os resultados revelam
que existe uma relagdo monotdnica positiva entre o nivel de educacao e a poupanca em Portugal.
Esta relagao é particularmente marcada nos percentis mais elevados da distribuigdo da poupanca.
Esta conclusdo encontra-se diretamente relacionada com os elevados retornos da educagéo em
Portugal, que determinam uma forte relagao entre nivel educacional e rendimento gerado ao nivel

do agregado familiar (ver Alves et al., 2010).

As variaveis seguintes pretendem aferir o impacto no nivel de poupancga (taxa de poupanga) da
condigdo perante o trabalho do representante. Este impacto € um dos mais robustos e consistentes
nas varias regressoes estimadas. Em particular, as familias em que o representante se encontrava
desempregado apresentavam uma poupangca significativamente inferior a observada naquelas em
que o representante trabalhava. Em termos do nivel de poupanca, a magnitude do impacto ndo
é significativamente diferente ao longo da metade superior da distribuicdo da poupancga. Por seu
turno, a relagao negativa entre o desemprego e a taxa de poupancga deixa de ser significativamente
diferente de zero para os percentis mais elevados da respetiva distribuigdo. No que se refere as
familias em que o representante se encontrava numa situagéo de reforma, a sua poupancga néo
diferia significativamente da registada nos agregados com representantes ativos. Este resultado
devera estar associado ao facto de, com as regras em vigor do sistema fiscal e do sistema de segu-
ranga social em 2005/06, a entrada no periodo de reforma néo implicar uma redugéo significativa
no rendimento liquido dos individuos. Finalmente, a presenga de um membro adicional no agregado
familiar a exercer uma profissdo aumenta significativamente, quer o nivel, quer a taxa de poupanca

dos agregados familiares.

O Quadro 1 apresenta seguidamente os coeficientes relativos a algumas caracteristicas do agrega-
do familiar®. E interessante notar que a dimens&o do agregado familiar néo afeta significativamente
quer o nivel (exceto na aba direita da distribuicdo) quer a taxa de poupancga. Deste modo, conclui-se

que a determinagéo da poupanca das familias surge influenciada ndo tanto pela sua dimenséo, mas

(8) Note-se que os coeficientes das variaveis para os menores percentis da distribuigdo da poupanga, embora mantenham tipicamente o mesmo sinal
dos obtidos para os percentis mais elevados, sdo em geral ndo significativos.

(9) Asregressdes incluiram também variaveis sobre a localizagdo do alojamento. Neste ambito, refira-se que as regiées que apresentam os niveis mais

elevados de poupanga — apés controlo do impacto das restantes variaveis — séo os Agores e a Madeira. As regides com os niveis mais baixos de
poupanga séo o Norte e o Centro.
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pela sua capacidade de geragéo de rendimento, que resulta essencialmente do nivel educacional e
do grau de participagdo no mercado de trabalho. Curiosamente, a presenca de um cénjuge no agre-
gado familiar influencia significativamente a poupanga das familias, mesmo controlando o impacto
de todas as outras variaveis explicativas. Este efeito é particularmente relevante para os percentis
mais baixos da distribuicdo da poupanca. Este resultado devera estar relacionado ndo apenas com
mecanismos de seguro existentes no seio familiar mas também a existéncia de varias economias

de escala que nado estao captadas na analise™.

Finalmente, o facto de os agregados familiares serem proprietarios da habitagdo onde vivem esta
associado a um maior nivel de poupanca, de forma mais acentuada para os percentis mais eleva-
dos da distribuicdo da poupanca. Este facto estara associado ao papel da riqueza. De facto, uma
especificagdo alternativa — para a sub-amostra constante do Inquérito ao Patriménio e Endivida-
mento das Familias — em que se inclui como variavel explicativa adicional a riqueza (bruta ou liqui-
da) permite concluir que os agregados familiares com maior riqueza apresentam maiores niveis de
poupanca. Note-se, contudo, que esta relagdo podera refletir alguma endogeneidade, dado que as
familias com maiores taxas de poupanca ao longo do seu ciclo de vida tenderdo a apresentar niveis

de riqueza mais elevados, tudo o resto constante.

A evidéncia apresentada nesta sec¢éo pode ser importante ndo sé na caracterizagdo microeco-
ndémica das decisdes de poupanga dos agregados familiares, mas também na identificagcdo dos
segmentos da populagédo mais afetados por politicas que visam afetar estas decisdes. No entanto,
a extrapolagéo das decisdes a nivel individual para o nivel macroeconémico é particularmente com-
plexa. A relagéo entre o desemprego e a poupanca é bem ilustrativo desta dificuldade. De facto,
a evidéncia microecondmica sugere indiscutivelmente que uma experiéncia de desemprego tende
a diminuir a taxa de poupanga dos respetivos agregados familiares. No entanto, os choques que
determinam o aumento do desemprego — por exemplo um aumento da incerteza a nivel agregado
— podem ser geradores de um aumento da poupanga a um nivel macroeconémico. Esta comple-
xidade justifica a segmentacéo tipicamente existente na literatura entre as abordagens micro e
macroecondmica. Neste artigo, ndo sera igualmente possivel evitar esta segmentacgéo, que surge
reforgada pelo facto de a evidéncia microeconémica acima apresentada se centrar num Unico ano,
enquanto a evidéncia macroecondmica apresentada na secc¢ao seguinte se reporta ao periodo

desde a adeséo de Portugal a Comunidade Europeia.

3. UMA MODELAGAO DO COMPORTAMENTO DA TAXA DE POUPANCA NO
PERIODO 1985-2009

A seccéo anterior permitiu identificar um conjunto de factos estilizados sobre a distribuicdo da pou-
panga em Portugal, de acordo com as caracteristicas dos agregados familiares incluidos no IDEF
e no IPEF. A natureza cross-section daquelas bases de dados nao permite, no entanto, analisar os

principais fatores subjacentes ao comportamento da taxa de poupang¢a em Portugal ao longo do

(10) Nao obstante, importa notar que, mesmo utilizando como variavel explicada o nivel de poupanca re-escalado com a taxa de equivaléncia modificada

da OCDE, nenhum dos resultados acima descritos se alteraria.
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tempo. Nesta secgao pretende-se assim explorar a relagéo intertemporal entre a taxa de poupan-
¢a e um conjunto de agregados macroeconomicos. Esta relagéo sera quantificada através de um
modelo com mecanismo corretor do erro, que permitira identificar um conjunto de regularidades
empiricas no comportamento da taxa de poupanga. Comecga-se por sintetizar o tipo de relagdo
habitualmente esperada entre a taxa de poupanga e um conjunto de variaveis potencialmente ex-
plicativas do seu comportamento (subsecg¢do 3.1). Seguidamente apresentam-se os resultados da

estimac¢ao do modelo temporal para a economia portuguesa (subseccgao 3.2).

A estimagéo de uma equagédo para a taxa de poupanca em Portugal depara-se com o desafio de
garantir simultaneamente um periodo amostral longo e a auséncia de mudangas de regime subs-
tanciais. Neste contexto, a relagéo foi estimada com dados anuais para o periodo de integragéo de
Portugal na Comunidade Europeia. De facto, em meados da década de 80, iniciou-se o processo
de liberalizagao financeira em Portugal, com um aumento da concorréncia nos mercados financei-
ros, associado a uma maior inovagéo e a um acesso das familias a novos produtos financeiros (ver
DEE, 2009). A liberalizagédo do setor financeiro e a maior estabilidade nominal traduziram-se num
acesso mais alargado ao crédito por parte das familias, implicando uma redugéo das restricdes de
liquidez para alguns agentes (ver Castro, 2006). A transigdo para um sistema financeiro liberalizado
tera assim alterado os fatores que determinam as decisdes de poupanga das familias. Esta mu-

danca de regime justifica assim a excluséo da estimagao do periodo anterior a integracao na CEE.

3.1. Fatores explicativos da evolugao da taxa de poupancga

Dada a variedade e extensao dos fatores identificados na literatura como estando potencialmente
associados a evolugdo da taxa de poupanga, a determinacao das variaveis a incluir nas relagdes de
longo e curto prazo resulta habitualmente de um estudo das respetivas propriedades empiricas. As
variaveis que se revelaram mais robustas na explicagdo da evolugéo da taxa de poupanca em Por-
tugal foram a taxa de juro nominal (ou, em alternativa, a taxa de inflag&o), o saldo governamental, a
taxa de crescimento do PIB e a riqueza total em percentagem do rendimento disponivel. A literatura
teodrica e empirica identifica varios canais de transmisséo entre estas variaveis e a taxa de poupan-

¢a, que importa sumariar antes de apresentar os resultados da estimacgao para o caso portugués.

Inflagao

A inflagdo € um fator importante na evolugdo da taxa de poupancga, existindo geralmente uma
relagdo de sinal positivo entre as duas variaveis. Este facto estilizado surge de forma robusta e
consistente em estudos que avaliam a evolugéo da poupancga em diferentes paises e em diferentes
periodos amostrais. Existem essencialmente dois canais que justificam aquela relagdo. Por um
lado, periodos de elevada inflagéo refletem geralmente maior incerteza, tendendo a aumentar a
poupanga por motivo de precaugéo. Por outro lado, uma inflagdo mais elevada tende a erodir o
valor da riqueza financeira das familias, o que promove um aumento da poupancga das familias de
forma a compensar este efeito (veja-se Berry et al., 2009). Da mesma forma, do lado dos passivos

(empréstimos) a existéncia de inflagdo elevada obriga as familias ao pagamento de um servigco de
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divida mais elevado, o que constitui uma poupanca forgada, sugerindo também uma relagdo no

mesmo sentido.

A relagao entre a taxa de inflagdo e a taxa de poupancga em Portugal encontra-se claramente tra-
duzida no Grafico 5. Pelo facto de a inflagdo ser um fendémeno relevante na analise da evolugéo da
taxa de poupanga (em particular no longo prazo), alguns autores calculam uma taxa de poupanca
corrigida da inflagdo, em que a poupanca € expurgada do efeito de eros&o na riqueza das familias.
Tal como apresentado no Grafico 6, a taxa de poupanca corrigida apresenta-se bastante mais es-

tavel que a taxa néo corrigida desde o inicio da década de 90.

Grafico 5 Grafico 6
TAXA DE POUPANCA E INFLAQAO TAXA DE POUPANCA CORRIGIDA DA INFLAQAO
35.0 4 25.0 4
—Taxa de poupanga Inflagéo
30.0 4 ---Inflagéo (def.consumo) —Taxa poupanga
20.0 1 ---Taxa poupanga corr. inflagéo
25.0 4
20.0 15.0
15.0 1
10.0
10.0 4
5.0 1
5.0 1
00 ¢ oo/ A RN NBERNNNNRNNNENRE
990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
-5.0
1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 5.0 -
Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Taxa de poupanga ndo ajustada pela participagéo das familias
nos fundos de pensdes. As taxas de poupanca corrigida e ndo corrigida
da inflagdo encontram-se em percentagem do respetivo rendimento dis-
ponivel. A inflagdo esta definida como a taxa de variagdo anual do deflator
do consumo privado.

Taxa de juro real

Um aumento das taxas de juro reais aumenta o custo de oportunidade do consumo atual face ao
consumo futuro, pelo que as familias tenderdo a adiar despesas de consumo, aumentando a taxa
de poupanca (efeito substituicdo). Contudo, o efeito de aumento do rendimento futuro associado
a maior remuneragdo das poupangas acumuladas podera levar a um aumento do consumo atual
(efeito rendimento). O sinal da relagédo entre a taxa de poupanca e a taxa de juro real dependera
da importancia relativa destes dois efeitos de sinal contrario, que estdo em particular dependentes
da posicao financeira liquida dos particulares. Empiricamente, os resultados na literatura apontam

para uma relagdo ambigua e/ou néo significativa entre a taxa de juro real e a taxa de poupanca.

Na aplicagdo empirica para Portugal, sera utilizada uma taxa de juro nominal, que abarca o efeito
conjunto da taxa de juro real e da taxa de inflagdo. Pelo exposto acima, o sinal esperado da relagéo

entre a taxa de juro nominal e a taxa de poupanca sera positivo. Acresce que a taxa de juro nominal
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podera captar a evolucao das condi¢des de acesso ao crédito. Por exemplo, uma descida da taxa
de juro nominal — ou um aumento da intermediag&o financeira — diminui o nimero de familias com
restricdes de liquidez e aumenta a possibilidade de alisamento das decisdes de consumo, o que

diminui, em termos agregados, a poupanga por motivos de precaugao.

Politica orcamental

As decisdes de poupanca e consumo das familias sdo influenciadas pelas decisées dos outros
agentes econdmicos, em particular das administragdes publicas. A teoria econémica sugere uma
relacdo negativa entre o saldo orgamental das administragdes publicas e a taxa de poupancga das
familias. Deste modo, uma diminui¢do do saldo orgamental, designadamente associado a uma
diminuic&o de impostos ou a um aumento de despesas com as familias (subsidios da seguranga so-
cial, despesas de saude e de educacao, ...) tende a refletir-se num aumento da taxa de poupanca.
Por um lado, tende a existir alguma substituigdo entre despesa publica e privada. Por outro lado, se
o desequilibrio das contas publicas aumentar de forma significativa, as familias tenderdo a aumen-
tar, ainda que parcialmente, as suas poupancgas, antecipando a eventual necessidade de aumentos
futuros de impostos (argumento que encontra uma versédo extrema no teorema da equivaléncia
Ricardiana). Note-se ainda que o grau de substituigdo entre poupanca das familias e poupanca

publica dependera adicionalmente da fragdo de familias com restricdes de liquidez.

Taxa de variagédo do PIB

A existéncia de uma relagéo positiva entre a taxa de poupancga e o crescimento econémico tem sido
profusamente documentada em termos empiricos''. De acordo com a teoria do ciclo de vida/ren-
dimento permanente, o consumo das familias tendera a ser alisado em fungéo do seu rendimento
permanente, isto é, o rendimento que em média esperam receber ao longo do ciclo de vida. Desta
forma, flutuagbes inesperadas e temporarias no rendimento disponivel tenderdo a manifestar-se
em flutuagées no mesmo sentido da poupancga. Este argumento aponta assim para um comporta-
mento pro-ciclico da taxa de poupanga. Adicionalmente, mesmo que as familias tenham a percecgéo
que o seu rendimento permanente se alterou, o seu ajustamento no consumo devera ser gradual
— por via da existéncia de habitos nas decisées de consumo — pelo que a relagao entre taxa de pou-
panca e rendimento tendera a ser positiva mesmo neste caso. Carroll et al. (2000) apresentam um
modelo tedrico, com habitos no consumo, compativel com uma relagao positiva entre o crescimento

do PIB e a taxa de poupanca.

Riqueza

Sendo a riqueza uma potencial fonte de poder de compra presente ou futuro, aumentos significa-
tivos e considerados nido temporarios no seu valor (em particular resultantes de uma valorizagao

nos precos dos ativos) podem ser equiparados pelas familias a aumentos no seu rendimento per-

(11) O debate na literatura centra-se tipicamente no sentido da causalidade entre a poupanca e o crescimento econémico, sendo que a conclusao habi-
tual estabelece a existéncia de canais de causalidade nos dois sentidos.
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manente, com impacto positivo nos niveis de consumo (e negativo na poupanga). Em contrapartida,
perdas de valor da riqueza resultantes de uma desvalorizag&o dos seus ativos poderao motivar um
aumento da poupanga com vista a reposicéo dos valores de riqueza. Espera-se, assim, que varia-
¢des significativas na riqueza se reflitam em variagdes de sentido contrario na taxa de poupanga.
Nesta secgéo utiliza-se um conceito de riqueza liquida, ou seja, a riqueza total deduzida do endivi-
damento. Importa referir que a relagéo entre o endividamento e a poupanga € ambigua, dependen-
do, nomeadamente, do tipo de endividamento, do grau de restri¢des de liquidez dos agentes e do

momento no ciclo de vida em que se gera o endividamento.

Outros fatores explicativos

A literatura identifica um conjunto extenso de variaveis adicionais que poderéo influenciar a taxa de
poupanga, tais como a estrutura etaria das familias, o peso da populagéo em idade ativa ou o grau
de incerteza na economia'?. Estas variaveis ndo foram incluidas na estimag&o por apresentarem
resultados inverosimeis - caso do peso dos individuos com mais de 65 anos, que consegue captar
em larga medida a evolugéo da taxa de poupanga, dada a correlagédo fortemente negativa entre
as duas variaveis nos ultimos 25 anos - ou por serem nao significativas - caso das proxies para a

evolugéo da incerteza, tal como a volatilidade dos indices acionistas.

3.2. Resultados da estimagao do modelo

A equacao de longo prazo estimada para a taxa de poupancga dos particulares tem a seguinte

forma:

TxPoup, =0, + o tzjur,+ o, SGov,+ o, PIBtur, +¢, (1)

onde TxPoup é a taxa de poupanca dos particulares (em percentagem do rendimento disponivel),
tzjuré uma taxa representativa dos depdsitos a prazo (medida em termos de média anual)®, SGov
¢é o saldo orcamental excluindo medidas temporarias (em percentagem do PIB) e PIBtvr é a taxa
de variagado em volume do PIB. Todas estas variaveis s&o integradas de ordem 1 no periodo em
analise. A equacao (1) configura uma relagédo de cointegracdo. De facto, de acordo com os testes
de Johansen, a hip6tese nula de auséncia de cointegragao é rejeitada, mesmo tendo em conta os

pontos criticos corrigidos para pequenas amostras™.

Por seu turno, a dindmica de curto prazo da variagéo da taxa de poupanca, resultante de um proce-

dimento de simplificagéo “do geral para o particular”, apresenta a seguinte forma:

(12) Outro fator que podera ter algum impacto na poupanga séo as remessas de emigrantes e imigrantes, na medida em que influenciam diretamente
o rendimento disponivel das familias. Admitindo que pelo menos parte das remessas dos emigrantes néo se reflete imediatamente em despesas
das familias residentes em Portugal, aumentos dessas remessas implicam aumentos na poupanga. Analogamente, um aumento das remessas
dos imigrantes tendera a contribuir para uma diminuigdo da poupanca em Portugal. E de notar que o peso das remessas liquidas de emigrantes no
rendimento disponivel das familias diminuiu progressivamente entre 1995 e 2009, o que podera ter contribuido ceteris paribus para uma diminuicao
da taxa de poupanca.

(13) Os resultados da estimagéo seriam muito semelhantes caso se tivesse considerado a taxa de juro de referéncia do mercado bancério (Euribor), dada
a elevada associagao entre as duas taxas.

(14) Os testes de raizes unitarias das variaveis, bem como os testes de cointegragao, estéo disponiveis mediante pedido.
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ATzPoup, = B, + B, ATzPoup, | +v,ASGov, + 7,APIBtvr, + 7,ARig, + 0Dummy94 — TECM, | +u, (2)

onde A representa a primeira diferenga da respetiva variavel, Riq é o valor da riqueza total liquida
dos particulares (medida como o valor dos ativos financeiros e da habitagdo deduzido do endivida-
mento) em percentagem do rendimento disponivel, Dummy94 é uma variavel dummy que assume o

valor 1 em 1994% e ECM é o mecanismo corretor do erro, ou seja, o vetor de residuos da equagéo

).

As equacgdes foram estimadas para o periodo entre 1985 e 2009. Os resultados da estimagéao
encontram-se no Quadro 2'6. As variaveis revelaram-se estatisticamente significativas e apresen-
tam os sinais esperados, em linha com as relagbes estimadas em diversos estudos empiricos
para outros paises'. Importa igualmente sublinhar que estes parametros apresentam uma elevada
estabilidade ao longo do tempo, o que foi confirmado com a estimagé&o recursiva dos parametros

(disponivel mediante pedido).

Importa realgar cinco observagdes principais do Quadro 2. Em primeiro lugar, a taxa de juro no-

minal tem uma relag&o positiva no longo prazo com a taxa de poupanga. Um aumento de 1 ponto

Quadro 2

RESULTADOS DA ESTIMAGAO

Taxa de poupanga em percentagem do rendimento disponivel

Variaveis explicativas Coeficiente Racio-t

Equacédo de longo prazo (variavel dependente: TzPoup)

Constante 2.88 1.99
Taxa de juro nominal 0.59 5.94
Saldo orgamental (em % PIB) -0.87 -3.08
PIB - taxa de variagdo em volume 0.64 3.20

Dinamica de curto prazo (variavel dependente: A TxPoup)

Constante -0.55 -2.92
Variavel dependente desfasada -0.35 -3.43
Saldo orgamental (primeiras diferengas) -0.75 -7.18
PIB - taxa de variagcdo em volume (primeiras diferengas) 0.41 4.01
Riqueza total liquida/ Rendimento disponivel (primeiras diferengas) -0.06 -4.10
Mecanismo corretor do erro (desfasado) -0.48 -4.07
dummy (1994=1) -3.80 -4.07
Desvio padréo dos residuos 0.82
Desvio padréo da variavel dependente 2.02
R2 0.88
AR 1-2 teste 0.26

(0.77)

(15) Importa referir que os resultados reportados séo robustos a presenca desta variavel dummy, que visa apenas eliminar um forte erro de previséo do
modelo para 1994.

(16) Foram igualmente testadas especificacées alternativas, em que a relagéo de longo prazo foi definida entre a taxa de poupanca e a taxa de juro
nominal ou entre a taxa de poupanca e a taxa de inflagdo. Importa notar que as propriedades destas relagées alternativas de longo prazo, bem
como as correspondentes especificagdes da dindmica de curto prazo, ndo apresentam diferengas qualitativas significativas face aos resultados
apresentados no Quadro 1.

(17) Hiifner e Koste (2010) apresentam uma resenha de estudos empiricos, incluindo uma lista dos principais determinantes e respetivos sinais. O PIB (ou
rendimento), o saldo orgamental e a taxa de juro apresentam sinais idénticos aos reportados no quadro 1 em quase todos os estudos recenseados.
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percentual na taxa de juro nominal esta associado a um aumento de 0.6 p.p. na taxa de poupanca
no longo prazo. Note-se que, como acima referido, a taxa de juro nominal capta ndo apenas a con-
jugacao do efeito substituicdo e do efeito rendimento, mas também o impacto da evolugéo da taxa
de inflagéo e o impacto do processo de transigéo de regime para a area do euro, periodo durante o
qual as restricdes de liquidez e a incerteza nominal diminuiram significativamente. Deste modo, é
preciso ter uma especial cautela na utilizagdo do modelo para simular o impacto de uma variagédo
da taxa de juro sobre a taxa de poupancga no atual regime, dado que o modelo tendera a sobre-

-estimar este impacto.

Em segundo lugar, as decisdes de poupanc¢a das familias portuguesas surgem influenciadas pela
situacao das finangas publicas, estimando-se uma relagéo significativamente negativa com o saldo
orcamental, tanto na equacgao de longo prazo como na de curto prazo. De acordo com a regressao
em niveis, um aumento de 1 ponto percentual no défice orgamental (em percentagem do PIB) esta
associado a um aumento de 0.9 pontos percentuais da taxa de poupanga das familias no longo
prazo, em linha com os resultados reportados em Ferrucci e Mirales (2007). Este resultado sugere
a existéncia de uma substituicdo entre despesa (poupanga) publica e despesa (poupancga) das
familias no longo prazo'®. Este facto devera ser particularmente relevante nas familias com restri-
¢des de liquidez. No curto prazo, também é estimado um coeficiente significativo e negativo entre

a variagdo da taxa de poupanga e a do saldo das finangas publicas.

Em terceiro lugar, os dados parecem sustentar a existéncia de uma relag&o positiva da taxa de pou-
panga com a dinamica do PIB, tanto no longo como no curto prazo (sendo o coeficiente de longo
prazo, relativo ao crescimento do PIB, de 0.6 e o de curto prazo, relativo a aceleragéo do PIB, de

0.4).

Em quarto lugar, os resultados sugerem também uma relagdo de curto prazo negativa entre a
poupanga e a riqueza total liquida (em percentagem do rendimento disponivel), confirmando que
flutuagdes nos niveis de riqueza tendem a afetar o consumo no mesmo sentido, como sugerido em
Castro (2007) e Farinha (2009). Estes resultados sdo robustos & utilizacdo do agregado riqueza
total, dada a semelhanca do perfil temporal destas variaveis (ver anexo). Finalmente, o coeficiente
associado ao mecanismo corretor do erro, estimado em -0.5, indica que cerca de metade do desvio
da taxa de poupanca face as suas determinantes de longo prazo, observado num determinado ano,

€ corrigido no ano seguinte.

O Grafico 7 apresenta a série de valores observados para a taxa de poupanga e os estimados
de acordo com a equacgao de longo prazo (1), enquanto o Grafico 8 apresenta a série de valores
observados para a variagdo da taxa de poupanca e os estimados de acordo com a equagéo dina-
mica de curto prazo (2). O modelo estimado capta de forma assinalavel o sinal e a magnitude das
variagdes da taxa de poupancga das familias em Portugal nos ultimos 25 anos. Este facto reforca a
sua potencial utilidade na interpretagdo dos principais fatores subjacentes a evolugéo da taxa de

poupanga em Portugal.

(18) Este facto mitiga o impacto, no longo prazo, de uma redugéo do défice publico sobre o défice externo (em percentagem do PIB).
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Grafico 7 Grafico 8
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A tendéncia descendente da taxa de poupanca observada a partir de meados da década de 80, e
sobretudo ao longo da década de 90, parece estar fortemente associada ao processo de desinfla-
¢do e de descida das taxas de juro nominais, nomeadamente no quadro da convergéncia nominal
para a moeda Unica. Em simultaneo, observou-se um crescimento muito significativo do patriménio
liquido das familias ao longo da década de 90, ndo obstante o aumento substancial do endivi-
damento (veja-se Cardoso et al.,, 2008), que tera também contribuido para sustentar niveis mais
elevados de consumo e promover uma descida da taxa de poupanga. Note-se que, ao longo da
década de 90, prevalecem os periodos em que a taxa de poupanga se encontra abaixo dos valores

implicados pelos determinantes de longo prazo.

Apos a introdugéo do euro, a taxa de juro nominal situou-se em niveis historicamente baixos. Neste
periodo, a evolugdo do patriménio das familias (em percentagem do rendimento disponivel) inter-
rompeu a tendéncia fortemente crescente observada na década de 90, passando a apresentar uma
relativa estabilizagdo. Em alguns anos, a variagao da riqueza foi mesmo negativa, em parte refletin-
do quedas significativas dos pregos dos ativos nos mercados financeiros, o que tera influenciado as
decisdes de poupanca dos agregados familiares com maiores niveis de riqueza. Esta interrupgao
do contributo da taxa de juro e da riqueza para a redugao da taxa de poupanga, conjugada com um
efeito negativo do rendimento, traduziu-se numa relativa estabilidade da taxa de poupanga para o
periodo 2000-2003. Mais recentemente, em 2006 e 2007, a taxa de poupanga diminuiu significa-
tivamente, para o que tera contribuido o processo de consolidagdo orgcamental entdo observado.
Nestes anos, a taxa de poupanca situou-se abaixo do que seria de esperar com base na relagao de
longo prazo (bem como na relag&o de curto prazo). Este facto podera estar relacionado com a con-
tinuagao do processo de inovagéo financeira observado neste periodo, - num quadro de condigdes
financeiras internacionais muito favoraveis - no qual as familias acederam a novos instrumentos

financeiros e a novas modalidades de financiamento que permitiram acomodar um aumento do
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endividamento sem um significativo acréscimo no respetivo servigo da divida.

O aumento da taxa de poupangca em 2009 parece refletir, por um lado, um ajustamento face aos
minimos observados em 2007 e 2008 e, por outro, o significativo agravamento do défice publico.
Note-se, nomeadamente, que as transferéncias publicas para as familias aumentaram fortemente
em 2009, contribuindo para conter a desaceleragdo do rendimento disponivel, num contexto de
queda ndo antevista de pregos. Adicionalmente, a crescente percepgéao relativa a deterioracao da
situacdo orgamental e a incerteza face as medidas necessarias para corrigir o défice excessivo da
contas publicas deverdo também ter contribuido para um aumento da poupanga por motivos de

precaugao’®.

Finalmente, existem varios fatores néo incluidos no modelo estimado que tender&o a ganhar pro-
eminéncia num futuro préximo. Em particular, dada a atual situagdo econémica e financeira nacio-
nal - em que coexiste uma restricdo ativa ao financiamento externo com a necessidade de uma
desalavancagem simultanea dos setores publico e privado - uma maior restritividade no acesso ao
crédito podera dificultar o alisamento do consumo por um nimero crescente de familias, alterando
as propriedades estatisticas da taxa de poupanga acima identificadas. A incerteza associada ao
processo de ajustamento da economia tendera igualmente a promover um aumento da poupanca

por motivo de precaugao.

4. CONCLUSOES

Este artigo procurou contribuir para a compreenséo das decisées de poupanc¢a das familias em
Portugal. Uma das principais novidades da analise consistiu na apresentagéo conjunta de evidén-
cia micro e macroecondmica. Esta evidéncia, de natureza segmentada mas complementar, permite

ter uma viséo abrangente sobre as decisbes individuais e agregadas da poupanca em Portugal.
As principais conclusdes decorrentes da analise foram as seguintes.

1. Existe uma elevada desigualdade na distribuigdo da poupanga, com uma pequena percentagem
das familias responsavel pela maioria da poupanc¢a gerada em Portugal. Estas familias s&o as que
apresentam niveis superiores de rendimento e riqueza. Adicionalmente, existe uma fragao signifi-
cativa de familias que reportam niveis negativos de poupanga. Em termos de taxa de poupanga,
esta é crescente no rendimento e, embora de forma claramente menos marcada, na riqueza das

familias.

2. A evidéncia microeconémica sugere que existe um forte comovimento entre despesa e rendi-
mento ao longo do ciclo de vida, sendo de realgar a queda marcada destes agregados no inicio da
idade da reforma das familias. Este comovimento é significativamente atenuado quando se tem em
conta as alteragdes na composig¢ao dos agregados familiares. Por seu turno, a poupanga aumenta

monotonicamente até ao escaldo etario de 55 a 64 anos, e diminui posteriormente, embora se situe

(19) Tal como acima referido, 0 modelo ndo inclui uma varidvel que capte explicitamente a evolugao da incerteza, dado que as proxies disponiveis - no-
meadamente medidas de volatilidade nos mercados financeiros (que apenas captam de forma imperfeita a incerteza relevante para as decisdes de
consumo e poupanca das familias) — ndo se revelaram significativas. A ndo incorporagao do impacto directo da incerteza podera explicar em parte
a subestimag&o pelo modelo do nivel e da variagao da taxa de poupanga em 2009.
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permanentemente em niveis positivos. Esta evolugao é globalmente reconciliavel com as previsdes

da teoria do ciclo de vida.

3. A determinagédo da poupanca das familias a um nivel microeconémico esta fortemente asso-
ciada a capacidade de geracgéo de rendimento, que é fungao do nivel educacional dos cénjuges e
do respetivo grau de participagdo no mercado de trabalho. De facto, uma analise multivariada das
determinantes da poupanc¢a em Portugal revela uma relag&o positiva entre o nivel de educagao e
a poupanga, bem como entre a poupanga e o numero de membros do agregado familiar a exercer
uma profissdo. Estas relagbes sdo particularmente marcadas nos percentis mais elevados da dis-

tribuicdo da poupanga, ou seja, nos segmentos que mais contribuem para a poupan¢a em Portugal.

4. Em termos agregados, a taxa de poupanga das familias em Portugal é relativamente baixa no
quadro da Unido Europeia. A taxa de poupancga apresentou uma tendéncia marcadamente descen-
dente no periodo anterior a adesao ao euro e uma relativa estabilidade ao longo da ultima década,
com excecgéo do periodo entre 2005 e 2009 em que evidenciou um comportamento em forma de

bossa invertida.

5. Esta evolugao da taxa de poupanca é captada de forma assinalavel por um modelo em forma de
mecanismo corretor do erro estimado para o periodo 1985-2009. Neste modelo, a taxa de poupan-
¢a encontra-se positivamente relacionada no longo prazo com a taxa de juro nominal e com o cres-
cimento do PIB, e negativamente com o saldo orgamental. No curto prazo, a variagcado da taxa de
poupancga € determinada pelas flutuagdes destas duas ultimas variaveis, pelos desvios face a rela-

¢éo de longo prazo, bem como (com sinal negativo) por flutuagdes de valor na riqueza das familias.

6. A evolugéo futura da taxa de poupancga sera influenciada inter alia pelo comportamento dos
fatores explicativos acima descritos. No entanto, a atual situacdo econdmica e financeira e a pers-
petiva de alteragdes estruturais significativas em dimensdes como as condi¢gbes de financiamento
dos agentes econdémicos e a condugao da politica orgamental poder&o refletir-se em quebras das
relagbes estimadas, pelo que a sua utilizagdo na projegéo futura da taxa de poupancga devera ser

efetuada com especial cautela.

A compreenséo dos fatores que determinam a evolugdo da poupancga das familias € uma area do
conhecimento econdémico em que as questdes sem resposta definitiva ainda abundam. Este hiato
encontra-se parcialmente relacionado com o facto de a evidéncia micro e macroeconémica nao
ser diretamente conciliavel. O presente artigo atesta bem este facto. Por outro lado, os fatores que
contribuem para explicar a evolugdo da poupanga ao longo do tempo e as diferengas de niveis
de poupanca entre paises tém uma natureza marcadamente multidisciplinar — incluindo questdes
culturais, demograficas e psicologicas. A integracéo destas areas de saber € uma agenda de inves-

tigagdo vasta e complexa, que importa prosseguir no futuro.
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ANEXO

Variaveis observadas
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